







































WUDGH XQLRQ PHPEHUVKLS LQ ERWK FRXQWULHV ZKLFK UHVWULFW IUHHULGLQJ RQ XQLRQ
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9DULDEOH ’HVFULSWLRQ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
OQ￿KRXUO\￿ZDJH 1DWXUDO￿ORJ￿RI￿KRXUO\￿ZDJH ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
8QLRQ￿PHPEHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿















4XDOLILHG￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
2UGLQDU\￿ZKLWH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
4XDOLILHG￿ZKLWH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
7HQXUH￿￿￿\HDUV￿ 0HDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
([SHULHQFH￿￿\HDUV￿ 3RWHQWLDO￿H[SHULHQFH￿PHDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿







2FFXSDW￿￿TXDO￿￿￿DSSUHQWLFHVKLS ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿GHJUHH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
2FFXSDW￿￿TXDO￿￿￿XQLYHUVLW\￿GHJUHH ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿GHJUHH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿RU￿PRUH￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
,QIRUPDWLRQ￿XVHG￿WR￿FRQVWUXFW
VRFLDO￿FXVWRP￿SUR[LHV
3DUWQHU￿XQLRQ￿PHPEHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
3DUWQHU￿SUHIHUV￿63’ ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
3DUWQHU￿SUHIHUV￿&’8￿&68 ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿






9DULDEOH ’HVFULSWLRQ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
OQ￿KRXUO\￿ZDJH 1DWXUDO￿ORJ￿RI￿KRXUO\￿ZDJH ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
8QLRQ￿PHPEHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)DWKHU￿EOXH￿FROODU￿￿￿￿XQLRQ￿GHQVLW\￿￿￿￿
￿￿




4XDOLILHG￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
2UGLQDU\￿ZKLWH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
4XDOLILHG￿ZKLWH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿2UGLQDU\￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
7HQXUH￿￿￿\HDUV￿ 0HDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
([SHULHQFH￿￿\HDUV￿ 3RWHQWLDO￿H[SHULHQFH￿PHDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿







2FFXSDW￿￿TXDO￿￿￿DSSUHQWLFHVKLS ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿GHJUHH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
2FFXSDW￿￿TXDO￿￿￿XQLYHUVLW\￿GHJUHH ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿GHJUHH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿RU￿PRUH￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿￿HPSOR\HHV￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
,QIRUPDWLRQ￿XVHG￿WR￿FRQVWUXFW
VRFLDO￿FXVWRP￿SUR[\
)DWKHU￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿






9DULDEOH ’HVFULSWLRQ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
OQ￿KRXUO\￿ZDJH 1DWXUDO￿ORJ￿RI￿KRXUO\￿ZDJH ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
8QLRQ￿PHPEHU ’XPP\￿￿0HPEHU￿RI￿UHFRJQLVHG￿XQLRQ￿RU
VWDII￿DVVRFLDWLRQ￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿














￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
8QLRQ￿GHQVLW\￿￿￿￿￿ ,QGXVWU\￿VSHFLILF￿XQLRQ￿GHQVLW\￿LQ
SHUFHQWDJH￿SRLQWV￿ODJJHG￿E\￿RQH￿SHULRG
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
(WKQLF ’XPP\￿￿QRQ￿ZKLWH￿HWKQLF￿JURXS￿￿￿￿￿￿
HOVH￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0DQDJHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QRW￿PDQDJHU￿RU
IRUHPDQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)RUHPDQ ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QRW￿PDQDJHU￿RU
IRUHPDQ￿




￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿RWKHU￿KLJKHU￿TXDOLILFDWLRQV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO
TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿$￿OHYHOV ’XPP\￿￿*&(￿$￿OHYHOV￿￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR
HGXFDWLRQDO￿TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿2￿OHYHOV ’XPP\￿￿*&(￿2￿OHYHOV￿RU￿HTXLYDOHQW￿￿￿￿
￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO￿TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿$SSUHQWLFHVKLS ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO
TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
7HQXUH￿￿\HDUV￿ 0HDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
([SHULHQFH￿￿\HDUV￿ 3RWHQWLDO￿H[SHULHQFH￿PHDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿RU￿PRUH￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
,QIRUPDWLRQ￿XVHG￿WR￿FRQVWUXFW
VRFLDO￿FXVWRP￿SUR[LHV
3DUWQHU￿SUHIHUV￿/DERXU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
3DUWQHU￿SUHIHUV￿&RQVHUYDWLYHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿






9DULDEOH ’HVFULSWLRQ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
OQ￿KRXUO\￿ZDJH 1DWXUDO￿ORJ￿RI￿KRXUO\￿ZDJH ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
8QLRQ￿PHPEHU ’XPP\￿￿0HPEHU￿RI￿UHFRJQLVHG￿XQLRQ￿RU
VWDII￿DVVRFLDWLRQ￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿





￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
8QLRQ￿GHQVLW\￿￿￿￿￿ ,QGXVWU\￿VSHFLILF￿XQLRQ￿GHQVLW\￿LQ
SHUFHQWDJH￿SRLQWV￿ODJJHG￿E\￿RQH￿SHULRG
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
(WKQLF ’XPP\￿￿QRQ￿ZKLWH￿HWKQLF￿JURXS￿￿￿￿￿￿
HOVH￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0DQDJHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QRW￿PDQDJHU￿RU
IRUHPDQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)RUHPDQ ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QRW￿PDQDJHU￿RU
IRUHPDQ￿




￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿RWKHU￿KLJKHU￿TXDOLILFDWLRQV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO
TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿$￿OHYHOV ’XPP\￿￿*&(￿$￿OHYHOV￿￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR
HGXFDWLRQDO￿TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿2￿OHYHOV ’XPP\￿￿*&(￿2￿OHYHOV￿RU￿HTXLYDOHQW￿￿￿￿
￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO￿TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(GXFDWLRQ￿￿$SSUHQWLFHVKLS ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿￿QR￿HGXFDWLRQDO
TXDOLILFDWLRQ￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
7HQXUH￿￿\HDUV￿ 0HDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
([SHULHQFH￿￿\HDUV￿ 3RWHQWLDO￿H[SHULHQFH￿PHDVXUHG￿LQ￿\HDUV ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)LUP￿VL]H￿￿￿￿￿￿￿RU￿PRUH￿HPSOR\HHV ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿￿￿￿OHVV￿WKDQ￿￿￿
HPSOR\HHV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
,QIRUPDWLRQ￿XVHG￿WR￿FRQVWUXFW
VRFLDO￿FXVWRP￿SUR[\
)DWKHU￿EOXH￿FROODU￿ZRUNHU ’XPP\￿￿￿￿￿￿￿HOVH￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1 ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
1RWHV￿ 0RGHO￿￿6LPXOWDQHRXV￿HTXDWLRQ￿PRGHO￿￿’DWD￿VRXUFH￿￿%ULWLVK￿+RXVHKROG￿3DQHO￿6XUYH\￿￿%+36￿￿
)RU￿FRUUHVSRQGLQJ￿XQLRQ￿PHPEHUVKLS￿HTXDWLRQ￿VHH￿7DEOH￿￿￿￿￿’HSHQGHQW￿YDULDEOH￿￿OQ￿KRXUO\￿ZDJH￿
$V\PSWRWLF￿VWDQGDUG￿HUURUV￿LQ￿SDUHQWKHVHV￿
2WKHU￿YDULDEOHV￿LQFOXGHG￿LQ￿WKH￿ZDJH￿HTXDWLRQ￿￿VHYHQ￿LQGXVWU\￿GXPPLHV￿￿VL[￿UHJLRQDO￿GXPPLHV￿